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Rischio, assicurazione e asimmetrie 
informative 
• Nei mercati reali non c’è perfetta certezza e 
informazione
• La presenza di rischio modifica le condizioni di 
scelta degli individui
• Si crea una divergenza tra situazione ex ante ed esito 
ex post di un evento rischioso
• Gli individui sono solitamente avversi al rischio
RISCHIO
ATTEGGIAMENTO VERSO IL 
RISCHIO
Neutrale
Avverso 
Amante
• Neutrale: se è indifferente tra una situazione 
rischiosa e una certa, a parità di valore atteso (EV)
• Avverso: se tra due situazioni, una certa e una 
rischiosa, con uguale valore atteso, preferisce la 
situazione  certa
• Amante: se se tra due situazioni, una certa e una 
rischiosa, con uguale valore atteso, preferisce la 
situazione  rischiosa
ESEMPIO
Tra 
84 certo
e
[S1(100; 0,8), S2(20;0,2)] 
con EV = 84
1) neutrale : è indifferente
2) avverso: preferisce 84 certo
3) amante: preferisce il rischio
[S1(-100; 0,5) S2(0;0,5)]
EV = -50
assicuro C=100
premio equo H=pC=50
S1 = -100 + 100 -50 = -50
S2 = -50
[S1(-50; 0,5) S2(-50; 0,5)]
ovvero  -50 certo
Soluzione individuale
Individuo 2Individuo 1
25002500Varianza
-50-50Valore atteso
0,5-1000,5-100Stato 2
0,500,50Stato 1
ProbabilitàCostoProbabilitàCosto
Valore atteso: pC
Varianza: ((0-50)2+(100-50)2)/2
I vantaggi del pooling
0,25-50-100Stato 3
0,25-100-200Stato 4
1250Varianza
-50Valore atteso
0,25-50-100Stato 2
0,2500Stato 1
ProbabilitàCosto 
unitario
Costo
• Il valore atteso dell’evento dannoso nella soluzione 
di pooling e’ sempre 50, ma si è ridotta la varianza.  
• All’aumentare del numero di soggetti che partecipa 
al pooling dei rischi la varianza continua a ridursi; 
• all’infinito la varianza tende a zero; 
• ciò significa che la situazione rischiosa è stata 
trasformata in una situazione certa.
• Date le ipotesi fatte vi è un miglioramento paretiano
(ex-ante) se colui che è avverso al rischio
(l’assicurato) è in grado di assicurare integralmente il 
rischio a cui è sottoposto. 
• Il rischio viene integralmente sopportato da colui che 
è neutrale nei confronti del rischio (assicuratore). 
• L’assicurazione consente di aumentare il benessere 
dell’assicurato, senza peggiorare quella 
dell’assicuratore.
Funzione allocativa 
• In presenza di rischio, va modificata la nozione 
di Ottimo Paretiano
• Si realizza un Ottimo Paretiano solo se i 
soggetti avversi al rischio possono assicurarsi 
integralmente
RISCHIO E OTTIMO PARETIANO
• I contratti di assicurazione forniscono una 
protezione dai rischi
• In cambio di un premio (un costo certo per 
l’assicurato), si trasforma una situazione rischiosa 
in una situazione certa, preferita alla situazione 
rischiosa 
ASSICURAZIONE
• Un contratto di assicurazione consiste 
nell’impegno da parte dell’assicuratore di pagare 
all’assicurato una certa somma C qualora si 
verifichi (in un dato intervallo di tempo) un certo 
evento, che comporta un danno L. 
• La  realizzazione dell’evento dipende dal caso, 
con probabilità p. 
• L’assicuratore ottiene come controprestazione il 
pagamento di una somma, detta premio, H.
CONTRATTO DI ASSICURAZIONE
¾ l’assicuratore è neutrale nei confronti del rischio
¾ non vi sono costi di gestione
¾ il mercato assicurativo è competitivo
¾ l’assicurato è avverso al rischio
¾ il danno L è interamente coperto (L=C)
H=pC+(1-p)*0=pC
il premio coincide con il valore atteso dell’evento 
(premio equo)
IPOTESI
In formule…
Ipotesi
• funzione di utilità del reddito di von 
Neumann-Morgenstern, che rispetta ipotesi 
di avversione al rischio
Wj=R0.5 j = h, l
R = reddito; 
h= alto rischio; l=basso rischio
Utilità attesa in assenza di 
assicurazione:
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Esempio
R=100; L=50; C=L; pl=0,4: ph=0,6
Da cui:
Hl=pl * C= 0,4* 50=20
Hh=ph * C= 0,6* 50=30
Wh =8.243 senza assicurazione e 8.367 con 
copertura integrale
Wl= 8.828 senza assicurazione e 8.944 con 
copertura integrale
Per entrambi la copertura integrale aumenta 
il benessere atteso
Le assicurazioni possono esistere se gli assicuratori:
• sono neutrali rispetto al rischio
• possono compensare perdite e guadagni grazie al 
pooling dei rischi degli assicurati
CONDIZIONI DI ESISTENZA DI UN 
MERCATO ASSICURATIVO
• probabilità stimabili (rischio, non 
incertezza)
• probabilità indipendenti
• probabilità inferiori all’unità
• costi di transazione non devono essere 
troppo elevati
• assenza di asimmetria informativa
CONDIZIONI DI ESISTENZA DI UN 
MERCATO ASSICURATIVO
• La presenza di asimmetrie informative si verifica in 
molteplici contesti in cui due o più soggetti intendono 
definire un contratto di delega (di lavoro, di 
assicurazione,ecc.) e uno dei contraenti ignora alcune 
informazioni rilevanti per il contratto che si intende 
stipulare, che sono invece note al delegato.
• Rapporto Principale (P) – Agente (A): P soffre di 
informazione incompleta (non conosce informazioni 
private che A possiede)
ASIMMETRIE INFORMATIVE E RAPPORTO 
PRINCIPALE - AGENTE
Nei mercati assicurativi:
• P è l’Assicurazione  
• A è l’Assicurato
RAPPORTO 
PRINCIPALE - AGENTE
• Adverse selection (selezione avversa: 
opportunismo pre-contrattuale )
• Moral Hazard (comportamento sleale: 
opportunismo post-contrattuale)
TIPI DI ASIMMETRIA 
INFORMATIVA
• Adverse selection: P ignora alcune 
caratteristiche di A, preesistenti alla 
stipula del contratto che sarebbero 
rilevanti per il contratto.
• Moral Hazard: P non è in grado di 
controllare un’azione che A può svolgere, 
dopo la stipulazione del contratto, che 
influisce sul costo della transazione.
L =  -50 
C =   50
Due tipologie di Agenti:
Numero sani (l)= 50 (pl=0,4)
Numero malati (h)=10 (ph=0,6)
ASSICURAZIONE SANITARIA
Informazione completa:
due premi equi
Hl = plC= 0,4*50 = 20
Hh = phC= 0,6*50 = 30
ASSICURAZIONE SANITARIA
DUE TIPOLOGIE DI 
EQUILIBRI
• Equilibrio pooling
• Equilibrio separating
Un unico contratto è sottoscritto da tutti 
gli agenti
• H =pmC =21,67 premio unico
• pm =(0,4*50+0,6*10)/60 = 0,433
probabilità media ponderata
EQUILIBRIO POOLING
Nel caso di Adverse Selection non esiste
un pooling equilibrium
I soggetti a basso rischio non accettano di pagare 
un premio che è troppo alto per la loro classe di 
rischio…
EQUILIBRIO POOLING
• Molteplici contratti sottoscritti separatamente, 
con autoselezione da parte delle diverse 
tipologie di agenti
• Es. due tipologie di contratto:
¾ premio  alto a copertura integrale:    Hh= 
phC
¾ premio basso con copertura parziale:   
Hl = α plC,     con α <1
EQUILIBRIO SEPARATING
• Se α (grado di copertura parziale) è 
sufficientemente basso i malati non sono 
interessati al contratto parziale e si 
autoselezionano (selfselection)
La soluzione non è efficiente perché non vi è 
copertura totale
EQUILIBRIO SEPARATING
• P non è in grado di controllare un’azione che A 
può svolgere, dopo la stipulazione del contratto, 
che influisce sulla probabilità che l’evento accada 
(es. furto) o sul costo della transazione (es. eccesso 
visite mediche)
MORAL HAZARD
MORAL HAZARD:  correttivi di mercato
• In presenza di MH, l’assicurazione offre contratti 
con premi alti,  per compensare l'effetto di 
comportamento sleale. I soggetti leali non si 
assicurano
• L’assicurazione può anche offrire contratti a 
copertura parziale. Lo sleale partecipa al rischio,  
ed è indotto a tenere un comportamento leale
• In ogni caso l’equilibrio non è Pareto ottimale, 
perché il grado di copertura è solo parziale
• Anche con contratti incentivanti, il mercato 
privato non realizza  un Ottimo Paretiano: il 
grado di copertura garantito è solo parziale
• I casi in cui il mercato assicurativo privato 
fallisce  riguardano spesso i “rischi sociali”
(salute, pensioni, disoccupazione).
• Da ciò la motivazione dell’intervento pubblico 
in questi campi
CONCLUSIONI
Studiare cap. 3.3 p.74-82
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